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3ua ol ga el aaal dlae 2 e o 5yl (7%F)
(*®") Yasmine. Guessoum, Evalution du risqué pays par les agences de
rating, These, Aix-Marseille 1. 2004, sur le site, www.univ-orleans.fr, P. 3.
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Alae o AL Al jaadd G gall sla gl 8 a e 5l Al 330l
Ll el g «@aaadll gl a5 JalS < liianal) 5 Al 20Ul el 530N
bdie b oyl AS 5 oy b s (220 g0 wdy e as il 3 508l s
2007 &l BIAMF o 8 sl s (@i sy ola gl e A jiall 41 5l
el YL Uil e 5 a8l ol @2CRA Slail) Caiaatll AlIS 5 i 5
VS ganl" ALY Caiatl) Hlleny L 5 oliy a6y 5 (2903000 2L
808 aal A ot 5l s adsh Caaill Caye a8 Ml B b iyl
[(230) ) i B (g 8 AL Alagay il e g 5 il

saa] (e sl Balgd ALBY) Caiaill Of 228 e plan e s 4le 5
Gl B )raall dgall 5508 san (e el ) Lead oo clldy daiall cilgal)
g8l cpall Jeal" Al Lalal 3L e ) e Al AWl
Pl ailaddly Sl Al cidalll o) gl Ga Laay [12]
St Caaill ANS 5 e Agall o3a 5 iiaiadic dga (ya oy s0ua -]

3B 5 Fitch (i s Moody's a2 s Jie 48 5d (685 38 4S5l 038 5 «CRA

S Gl & sgia cre 2012/3/15 8 134 20all ala®y) dlas 8 4 (228)
www.aligtisadi.com adsall Sle s )25 42) 5l
(?*%) "est une mesure de la fiabilite d'une personne & rembourser ses dettes",
Sylvie Dugas, Cote de crédit, a la 18 Novembre 2008, sur le site,
WWW.Serricevie.com
2005 Jonf cdardadill el agaal) cAnlami¥) 5 laall Caial agh 17 Lill aaal 2 (20)
www.kibs.edu.kw :ad sdl e
A dl) L) 35l A a5 Autorité des marchés financiers 4 1 uaial (1)
Credit Rating Agency - _laial (%%
(**®) Rapport 2007 du AMF sur les agences de notation, a la site, www.amf-
france.org, P. 18.
(®*%) "est une appréciation de la banque de France sur la capacité de
entreprise a honorer ses engagements financiers a un horizon de trios ans"
sur le site, www.fiben.fr/pdf
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Al G gl e At )
5 all 5 o8 g Al saal Canieaill YK g o) (e 8aled 2y Caviaill of -2

Fia W jrae e A sae Jiai Al Al G155V Glaty ol o -3
Blsl s (230D & Kiall 5 (235) 4y gaill & m s 3 sl i 5 Colanad)
2 Ll sl iy g les titres de creances () & Saay oo L i (& il
35S0 (e 1213-1 53all Ui g gré & gré yibaad) GLEY) G sms 5l Aadaiall (3 gud
.(237)CMF &w\} Lﬁm‘
Aul g Al
(Al Cidatl) g1 o

DY 18w s a1 A3V 8 Y] Caatl) cillee <yl [13]
sadzie ¢l laaly Chiaill VIS s iy SlaiY) Cauaill ¢ i axs )
T et ecal ) Calina (pa cannaill cilalla 3 50 T a8 Cavieatll cila jo (1
g5l JS yany a8 o el ad 13 e 55 ALRBY) Cagiaaill aaadl
saame pulaal (a5 sac Clayui Lpapadi s &) 531 aal 3l Ul a5 ccapiuatll
Sl sl e ellyg

2009 A 71 28 & ) AL 81 2 30 alaa 1A (e (Y1 B3 (P)

.2009/12/2

el (e 2006 dind (ol sl s L 31581 213 Sladas g 1/13 33l (2)

www.adx.ae

(®*") Art. L213-1 de CMF, Modifié par ordonnance, n 2009-15 du 8 Janvier
2009, sur le site, legifrance.gouv.fr
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el (3 ) oW all Agie 30 3 58l ey SLREY) Cayiaill (e (e 53 A g
B0aY) jaad Jals JaY) Jisha caiat Laa

b el ) e il NS5 4y ilong Term Ja¥) dish ciiai -]
ela gl are Jlaial sy g ST ol A Slasial 5y cld 6l oS gl lalas
Al 8 5 iV b Cuiaill 1§ gy axis cJaV) Al gha ALl il VL
Led st o s AA e a1l i 8 ek ) o g o SlatiV) Capial)
D Lad

2 el e il DS i 4y iShort Term Jda¥) yual Cayiai -2
Jidial aamy g )y 13 (o o 3 Y Blatul 5 58 cld 5l DU laiy) Hhlaa
Capiaill ey CYLS gl andias s cJall sl Al cilal 3G cligll axe
P-2 ¢ P-1 3350 AS 5 G 5a ) Jia adlidg

11 B jaal) Agadl caua Ciguar LAk [15]

o2a Ay Lgile sSa (33 5kh (e Jsall e el Cayiaill Jae cpal) 31550 o
AN e 31 s aad o Ll ddaabead) (o seal) Caniaty end A
-(239)4 85 a4t dgall cuua Ciylial kA [16]

(-;:\:\Bﬂ "La yie g enll” Adlall il sall 4 ?5335 ‘Internal &s\s Caual -]
285 Lgaal 5l siall 5 Aaliall Aalall il sleall e alaic YU @l o3 5 LgiSlee
Ll e 8 jeaall Cal a0 5 diad Caeas

aBY) dlaa (e 134 222l adla a5 4e) il 5 SLEY) Caial  sehe lis gl (P8)
www.aligtisadi.com :a8 s<lb 2012/3/15 4

Rapport 2007 du AMF, sur les agences de notation, a la site, www.amf-
france.org, P.18.

b LaBY) Alas (e 134 22ally cails jo g el il 5  SLEY) Caraill o seha o Allia (29)
www.aligtisadi.com a8 s<lb 2012/3/15

Rapport 2007 du AMF, sur les agences de notation, a la site, www.amf-
france.org, P.18.
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st 4d g lgall (gaa) (e 4okl 2% (A 585 :Solicited «slae Cayiai -1
Ul A gall o305 Alall Ll lanaY 5 Ll Cayiat il ja laglac ) QIS
138 5 camaall anill Lgdaat s Lgfiag STANS ) Lgallad 3 il slaall 488 o0y
Ll ylaa) G gt A i 2l Casiall) Lgdany Cua AUl Cilgall aga 0¥
(A A & ) Jysal) e Jgeanl) s ey dalLal)
b 93 QYIS ll 4y o 588 Caniial g8 5 :Unsolicited b e Caiiat -)
Ui 3 a5 ¢l Jlaal o 514855 5l g0 oY @b aiyy e ol 0
1 5 ¢l A pa 2k Caad S5 V) ) gl 8l Capnall) <YK )
Gl Jslas (8l g 8 LSV 8 cpe ) g o el aady Cayial
ol s LaS saall (315 5Y) 8 Ll aell sal din 5 peale puy s Al
Gl g LAl

(A Cialail) 4par
i o3 hadh Gl s € el Gy Sl Canaill Glidee Cinaal [18]
oY1 sa s dlgie Luna alladl Sleai@Y) Jlad Wy 53l sia) Lai) 5 ddLall (3) gy
2412008 alal Zallall 2L da 31 6 sl 5 ela 52

() aa el i (240)
b sl e o allall SLa® A plaiY) Caiatll CLS 5 dria taesl 5 gana 1 (2H)
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Thomas — Ohed 8 (ibasi (S oY) Sl agiag (el o A83a1
callad) e e pili s i) Caiaill cllee 3 ) 3had e Aa Friedman
34" 1995 5 5 22 2ae 8 jali @ g gl 3y Al e 8 K0 G
Cayiaill 30 5a 5 Baaiall Y o)) Laa 558 5381 (L) allall 8 o gy 40l
(il Ledad DA e A 50 (g1 i () Basiad) Y ) aadaisi s ALY
Oe ) a5 gt Ciieal Gandd A e Al gl e O bt 303949
(22 & ST s e lal sl U

1Y) ) A sl Al aa 59 [19]

Sy Gl LS il AL 31 sl e AN il J 5 -1
2 5l Gelaa 8 (e (A1 3oLl L8868 el ALl (315550 Al
el Cuiaaill VLS 55 yde L8 4 2009 Al 71 o) Al 44 )
Bl snY) A (s0) Alnise Aalgll VIS 030 5 ¢ 550 0l ol 5 503 9a 5 (L
2007 alal cayiaaill VLS5 e La o i sla Lal Ll AMF Lusi i 40l
s LS el (8 Aaise SO YIS S 02 of LS (2AIENIS 5 Ampas g (531

e 308 LS || Y] Gl YISy 1w yme 2ena | o wwwStartimes.com
a8l pal) aal s ¢ 2011/11/25 8 ol a Y 4l s gdse o Al Lalaidl Jgall jpens
www.francetransactions.com, article a la 15 June 2009 « fr.wikipedia.org
il ela (242)
"There are two super powers in the world today in my opinion, there's the
United States and there's Moody's bond rating service. The United States
can destroy you by dropping bombs, and Moody's can destroy you by down
grading bonds, and believe me it's not clear sometimes, who's more
powerful".
"Foreign affairs: don't mess with olsie ilEe 8 Qe b pilasi sl el
iS5l oo 1995 ) 2822 2= jal Sy il 32y 4 Moody's"
e arill 1368 e 18 4 i JS amy toles deas T Ll aal 5 s www.nytimes.com
2011 sadise 4 3 saball aaelly ol aY) 53 a0
(**®) Rapport 2007 du AMF, sur les agences de notation, & la site,
www.amf-france.org, P.18.
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Can (Jual (Bl gl 8 A glaiad) Al (31 5Y1 e aludl o bYW b ili -3
Laalaasl of lelan )l A ghaiall B sY) e e Caneaill cila ja i

(248) a9 Ciuatl] (e Sauiinal) cilgad) ax3 -4 [20]

Aade (e g il e J gl L pun Eua Jall ]

A oill Jia gl Hlai¥ly Gl Y dlae (8 Jead Al ddlal) Sl al) -
a8 Al Aplay) jllaall aaa e Gl Cua GIGE S LY Baalia
i pal) il ay gl (it g el Lellsal A e gl 5 Lega) s
Lexa g aa dpalle JUadY Lgaa jai ade 5 Lo A8 3 jay s Led duleall Jilu g 2]
Ll olad Sl il e Lgale Lag cld gl o Lgi 08 (9 gl b

244
245)
)

Securities and Exchange Commission :- Umis} (

(**®) Rapport 2007 du AMF, sur les agences de notation, & la site,
www.amf-france.org, P. 15.
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Adlal) el EIVL el gl e cpaall 5 a8 5 Al
A Giaal)

i) il Jae
L sid s e b jale Caiid Ayiac ol iy Ul € 5l 5 Joal) ai [21]
A1 A gall g A laall g i) W Ll AL sl Lgtlaliial b5
Jandl (5 g Lgalal (B Y 5 dlle 4aKS (4 6<3 28 (3 hall 138 o V) dSlaia
3 gmaaiall Lad AWl 315V lasal b oo a0 Qo sail) dpdars e
Lo 128 5 € Sl Cagiuaill auads 0 ALl (315591 & La s SAIL (31, 5YL
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Ja¥ g Al

Adlal) (31, 9¥) iy
488 Ciy 3 1Yl [22]
GBall Llaal daxd &l ia Ll elad Adlall (315 55U Cay o ypans 8 4dil) agiia)
oriall o Le sliine Jsual (5o 6 3 8 Gl ol dile (e e Ja e J sl 8
aen YL A gl IS g Aaabisall IS Hd o jaial o Sea Wil slay (@9)as

a_aé‘)ﬁ J_\:J\ dh D ‘_5}1_\;}‘ Aana N S50 ‘é.al_mj\ P‘)Aj‘ Lﬁm e (2459)
(2002)31 «aaill 5 4kl G A 31 5Y)

108



Allal) (31 Sy Cayiatll

ASJA"J\QJM}\LQJW‘JBJQJLQ}\L@.uuuiﬁmz\mhj\hlr— el c\}w
g sl s "aena¥" I g 3l e Bl sganll (e il B Leila oL
(s sl

b sl penad) Jhe Asle 3 e lBY A8y Jia AUS ) e Ll AT KAy
5l Jie o

aie dald o ddle el o A gall W jaat o Sia Lgsl Laagl el
Ba sl Jlall Gl 5 (B @l i) Ba Lelalad s g Lellad ) 300 5 ) Ll
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0231999 Al 17 o858 )il () 5ilE (83 o ol 1 maall 0 5LE -1
@l g Gualad) Jadll 8 400 (815 59 (8 s (i yai Laipa AdLall (31 ) 63U
401 95 ad ) Jlall Gul ) Gsae (88 (B oyl 3 g a1 LaS 046 1 44 2 5l
11992 4ind 95 (¢ ilal L A Lee sl ) e )5 <1992
A il alaall (538 3 AdLall (30 ) 530 ya a1 e (8 -2
(196¢) s3n 5 8ala (& Al (35 5Y) (39 SDy 61S1 5 1993 4ol 18 o
o Jganll aay ) Al all 8 A0l (315500 (5w 8 lsa pe (o Lead oISI
) Alleall e Waaay La g 450 Balall (8 Gaald o el ) )l Gulaa 488) ga
Al Ghlee Gava L) G5V e g a0

Slle g0 2 2 ¢ (1996)139 e jlall cdlalnall ¢y 58 15 5 1 Jite 2 ()
G sin ALK wo) )i Al oAy ) A 1 (e LAY 5 Ay 58 A G151 Ay 5
.(2000)84 5 alal

la®Y) satial) 8 Cray dallall Glia sl A5 Dl il @ e dean 2 (P)
ol 5380 Al iy sall 3 Al (315 Y1 a el 5 gl Y e jall o (32)
(2006)18 «s_alall 3 sea A4S
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ALl G315 52U il eyl (s Ain (538 (A ALl 31500 iy jai 2 ol LS
B sl (3o A A G5V Jsla iladdad s 5 <2000 Al 4 3 aludl 5
agnY) o Al salal) 8 Led iy Alall () DU oty il 2006 A
s 531 5 a5 e losall A8 3 La jaaad Al Al Gl g3 5 colasall
s all 5 Aaladl Cilingd) 5 dlaall e Sall ol dalad¥) L Sall W jaias il
O 050 g Lol laa ye ) ddaa (Al Al ol gl 441 5 Al gall & dalad)

s3] Ciy jad 2aa

Gosy) o B591228-1 33l b5 el ¢ il ela ;i ) 36 -3 [24]
3580 (e 1211-1 52l L g Titres Financiers dlbe & s () 55 ALl
Aaalusall S 38 (e el Ll (5 g 83y Al Ll g il
les Al <l ga¥) s 255) Ll 5 ool 35S0 (e 1211-1 33lalls sla g
& Sall Jaii Ll S35 Al 31, Y1 Je YAl instruments financiers
5radl Juall (il A sSa o Al & Sally a5 Anllall 3 gaall 5 ALl
s ol (anaslly Baliall o5y cpall & Sa g daalusall IS Hd Ao 5
ALY 00l ) o AL 3 gially diaiy LaS (o laadl Slaiinl) cilipg]
Qigsa_'ols‘ﬁuic_.'as,gq;j to s e Aol go Baaae ASY 838 ) I
25 A il (a gualy 1 5 Badas Cilga (o pheal S Saa 2t Al (31 5Y)

L PEPRE JLIUAIN P T PRTE N DY

WWW.a0X.3€ b sif (3 sm @ g0 o cilaglaill gl (%)
(®% Art. L228-1, Modifié par ordannance n 2009-15 du 8 Janvier 2009, sur
le site, legifrance.gouv.fr.
(®*) Art. L211-1 du CMF, Modifié par ordannance, n 2009-15 du 8 Janvier
2009, sur les site, legifrance.gouv.fr
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(5 maall (sl 8 Al Ay jladll iS5 Al e W 6w 2O Sl (%)
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(**®) Philippe Merle, droit commercial, sociétés commerciales, 327(1996).
(1996)411 ¢yl 38 a4y ol S 5 1ape Lia )y o (9%
(**) les valeurs a revenue fixe sont titres de créance" Olivier Picon, op. cit.,

P. 64.
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www.adx.ae dla) G553 ol sif (3 9es adse gl (27)

www.adx.ae ;@i sall e b sl (3 sus sl cilagled ¢y 4580 521 (274)
WWW.adX.ae & sall e ¢ b sl (3 sms J sl gl (e A0 5oLl (279)
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ASle g Jglaill ALE Jal 3 il G151 o tAsada) d gSual) -4 [34]
{07 YL s el 90 DA Al sl Lelalal
) 8 L Lol (S g sl Ja8 Jglail) & W e g dpiia halae <l -
g
8l Qi 2y 3 il -
Baxaall saall A3les 8 allend Jl clall Jala ol yiuly g6 -
Ao yaall colaiall Qg g dpadly) day il alSal ae 48) gia Leil -

OLSs A al) ) () elld day clil o5 L jalle 2 Seall < jela a3
oy Caald a5 <2007 (2 A sSall mllal (5 38 el sl Gy e lacal J
(o (o) 50 Ao sama s A graall il AS 55 Jie W laaly <€ il el

e 5l 5 A il AMF A 558 LDl & Sl Ll ol
(@78) e 55 A s Aadaiall (5 and) B Laad J sy L) (3) g
Aleal Jilea" Aidbiall Jgat) Ao sl 5 35 ) sall Cilay ) gl adiad & Sia -
A ganae & Siall G oS5 "3 ) 5
ST S gt ae J sl e 2ol 4 sl il 5 5il) aaind o Sa -
A&l elli plas aatoal) Ciladall JS 5l e da Al

dlaia) ge sl dllia il ol 5 ¢ ane 3 LIs 3 jea e Sl o

_(279)2012 r’b Ul ‘; W

www.adx.ae ;a8 sl e c‘ﬁk}ﬁ B Jglaill lalas e 4l 22l (276)
Laliia lg glat s 5 yaaleall Lglipdat s "3 ) 5" Apadla) o Kl tae (o deas 2 (21)
swww.kantakji.com ;a8 sall (e a3 LAY 5 jla) ¢ plie daulill 3 ) gal) ¢ aDlal) i gall
AaaBY (el N 5o Al AduY) ISl i sl Sl PO 36 2a
www.aleqt.com ;&8 sd) e 2012 nsSi 13 8 6942 sl 4y 5 I

(") www.amf-france.org ‘
redsall e 2012 sl 13 8 6942 2aally Ay IV Al amy) sl (279)
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e A 08 A AL 3 gY) B [35]

lle I sa o Al 31581 053 3 lal 36K (e 1228-1 Balall L
O (el 5 g2l 05 <I e [211-1 33alls sla s (@) Tjtres Financiers
3saall g i dlall & < all 3-S5 Instruments  Financiers 4zl <l 5aY!
841l

L Cppand ALl (B ) oW aniis 4gle
1262 ) Jadisg el o guall -1 [36]
Aaaluall IS 5 dad 503,004l titres de capital Judl ol & sSaa -
ol (A ARl AN dSall 5 agl) e S Jladl Gl ) o sSa Jai
Ll s gl 3 &I e 1212-1A sakally ela Lal Tab gy gusill (358 i JLall
g e S Jadii Gy gaill 358l Jall Ll 8 2100 &<l
Gy gaill 3a Glalg i certificates d'  investissement i)
35S (e 1228-30 33bally els Ll Lid 5 certificats de droit de vote
(283)5 )
les il Join s (®titres de  creance opadl &S a -
i Jaiig (@00 gl (5 5k (e 3 jaaadll & Sl 5 (28)gpligations

www.aleqgt.com
(*®%) Art. L228-1, Modifié par ordannance n 2009-15 du 8 Janvier 2009, sur
le site, legifrance.gouv.fr
(*®Y) Art. L211-1-1, Modifié par ordannance n 2009-15 du 8 Janvier 2009,
sur le site, legifrance.gouv.fr
(*®3) Art. L211-1-11, Modifié par ordannance n 2009-15
(*®3) Art. L228-30 du CC, Modifié par ordannance n 2004-604 du 24 Juin
2004, sur le site, legifrance.gouv.fr
(®* Art. L211-1-11 du CMF, Modifié par ordannance n 2009-15
(*®) Art. L213-5 du CMF
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Allall (3 s Lty Cayual)

4 &ia s (@)pons de tresor 43l o535 (#emprunts d' etat &l
2)titres participatifs 4S_Liall
[(290) claall Hlafiia¥) clalaia e 3 jaball agusll) 5 (aiasll o~
ALY A @l 5oL slesdl 5 contrats  financiers gl 258l -2
saaae Aaid Uiy AlaT 55301 5S35 instruments financiers 3 terme
RCLPYWEWISS P

AlaY) o Aldiial 2 532)) ) options Jlall asde 8 Al 2 gial) Jiaiig
L22)warrants sl Jalall 3 i

&l g Al
ciulaill daaldl Alall 5l oY)

o2 5 (3 5in Jidi o Sa oap Al siia Y sal 2ad L) (3,53 O L _S3[37]
i ae B 0S5 O sl e e JW) Gl (8 Al G 585 O L) (358l
Cayiaill acads Al (31 W) IS (b el Jia Led 3 jnaall deall e
PPRIPVENY

O Ll Al Caniatll (e Coagl) 48 jaa o 3d Jludll Je cuss S
L Lalal 300 ela gl e 3 ) DU 5 )0 cadll Agall 5 )08 (saa ,ua& Cangl)

(*®%) Art. L213-21-1 du CMF, Modifié par ordannance n 2009-15

(**") Art. L213-22 du CMF

(*®®) Art. L213-23 du CMF

(*®*%) Art. L213-32 du CMF, et Art. L228-36 du CC

(**°) Art. L213-1-11 du CMF, Modifié par ordannance n 2009-15

(®Y) Art. L211-1-111 du CMF, Modifié par ordannance n 2009-15.

LD ¢ 5868 cé,\\.m]\ QAJA\ Lﬁd.& e ¢ T4 cé.\\.ul\ QA)AS\ Tae a2 (

e—dsal aal )5 ¢ 3630a cBl—ull a pall 1Rl s a gl iallay saa

« www.cdeplacement.fr

Olivier Pican, op. cit., P. 92.
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Tl 5 e Sy Caiatll

Cayraal ) Agall e Ll e slaall Julad JA (e el a5 Sl
48l 5l ()5S L el S all LS 1A ¢ L) W S e e ol &1 5Y)
Galaty ALY Caieatll (o J st 48 Jaa (53 aY) g5 ranaa (uSall 5 4y 8
la qualité de I' Gra el Caun g AWl §1 55V (5 srmn Apulal diay

L2)emprunteurs

Al e A sone Jiad Al Ala) 31,5 5Y0 Bl Cauiatll (b ale 5Ly [38]
alaal (e "EERTLY) G " Agie ) 5 aay (ot LY ks cledyaal Ll
Ldlaia) sa s ae W 52y 1) agll sl o () painall Cagaty 3 i) @l DA
U Agall o 5 yniadl 319 e Ui agi yae aral 1,05 212 51wy a1l
(298) Jaall ade (5 yan L 13 5 (90AEN e L 5 Ldpaual

o0 Asle Jiai Al Al (3, 5YL AEY) Caaaill 3lahy o ) saaly Y
A i ol yall g e elS b Gstay GIsY) (S Y ASEN Jle il
Lalal) e 5 4alal) 4 gand) Cilmand) A (e ALl Ll sad 5 48500 Al
o yuaill gl dagual a6l g AS 58l & 5 agle (S ) g RS 4 il g5y il
ol & Jall g Lalie all sal alo jiuY dpie 3358 Ll ajle e sed g
sl 5l (3 gha it A8 Al Jgeal O Cus all gl e Cagall ) 5ie D il
Boled gaat Bl L

(**%) Bertrand Pauget, Quand les agences de notation natent le systéme de
protection social Francais, article a la 10 Sep. 2012, sur le site,
lecercle.lesechos.fr
75 6um Gl g sall e (g 2ema s ()
e caaisalg S Hlaaali 2012 sl 8 G e A5 Gl JU Jas e ()
S o€ A8 L () salie aaa 5 20 )58 2012 s 10 o8 Cueld LS (a5 1oy il
s AA = A dsy il 8 J seals 4 sacaal) Claiall Gadlud) W jlaa) 8 Jadiag (5 ) 5ill
re—Bsall aa) 5 . 2015/2010 Dl b oda o 5wy A Al dsy )
www.merisratings.com
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Al (3 s sy Caial)

Jadii ymn o8 Ll 3 paadl) Lgall Lo Ay sone Jiad Sl 4Ll 31 5Y15 [39]
1au 95 () gilall paanl) Aas™) (e 34 saladl all G g Jy saill & Sia g colaid)
Bl 71 48 A praal) ALl A0 A 51y Gudaa s ola LS (001997
ot (e Al 315V @ plaay Jais Sy Canatll L o 2009

Adsall Sleall pe Haal Al dsadll & Sy Gy ) 53l Sl s S )

salall Lab 5 Zlall (315U s sl (35 8 Sl (5 < jlaY) 85 [40]
Claidl s agud) dais Al 31531 () 2006 Al J sl colaglas (e Al
I ANy il 5 edan Ll 4S5 80 La jaal i) Al il 531
Sl sall 5 Aalall lingl g ddadl) o Al ol dalaiVl A s Kall e jaas
LaS gl Leliii dlae e ol Adaa (g 5ad Ale <l sl 41 5 (A sall 8 dalal)
210 i b 13 salad) A ALl G150 s sal §sm B )0y sy ola
Ay pd (2l Gt ) el s (3 ) (B DBl G Siall g Goall Gl
(PO ll) Ay (3 guadl 5 355 Aing)) A 5 e 3 jruaall dgal) Jsan
2 8oradl dgall e A e G Jha Al Al 3151 e agle
Laaludll S 33 (e 5 jaaddl Adlal <l 531 5 colaid) e IS Jadis il ey
daall da gSall 5 gl HlaY) A sSall W jauas il il g3 5 colaial) @llag
gl e 3 pabaall cils s31 5 claial) UK g sasiall ¢l ¥ e 5kl Y
Adsn sl Aglaa oAl oo )5l A0 IS 5 A pall 8 Aalal) il 3all 5 dalal)
138 cadud) g bl (35 530 <l JLa¥) (5 g A il 38y T g (3 pudly Ll o o
Ol G5l o Jalaill L) Sy it Al 5 ) o Sl ) ddLayly
Jualil) s i e claindl 8 Jalaill Cania 22y dalss eyl ac) gall G

A1 586 85 B o5 ) sk aes 1992 A0ad 95 ¢y silal) A3 (30 34 33kl (%)
22000/9/26 & (221)220 2aall Ay paall 3651 <2000
www.adx.ae ;@ sall aal ()
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Allall (3 s Lty Cayual)

533 o oDl 4l pana (e b yaliall (g puall Lai g Lo 5 Ll ja Lo
(20808 Jalall ) sa adny (1990 (s _jle) el & pai 30
les titres de (pall & Sa StV Caiaill piady L B 45 [41]
A glia 5 3 yme Adle dsSan & CMF e L213-1 33kl G5 5 ccreances
droit 4wy Ba Jidiy gré 3 gré sdball GLEY) (s ol dabaiall sl &
S e 5 ey et il das) 9 W laa) &35 <29de créance
el S g Al B A il laanl s oLl gL £ 5 5 s
300) J gall 5 3 sall cladaiall 5 o g oV SlatY] g 5 Aaalusall S 5

{3les bons du trésor A 3al ¢ 53 Jadi Lui i b cpall & S ) 53l
pasas 5 Emprunts d' Etat sl i 5 (02opligations il 5
s5ladll 058 (e [228-37 « 1228-36 ¢iabally sanaall L il (a5 3 5Ll
o Apadu) A Saall 28 U5l &5 2008 alal dallall o S 2ny 5 (509 i il
(009031 ) dadaiall (3 gud)

A i sal)

ALY Chyiatl) CNIS g

Lol Canial 5 63 yramall L) (515591 3 68 (520 5 Apaaly ( painaall L)

.63 sé.a\.u]\ ?‘)A&\ 1 as daaa D¢ 3 cé.ﬂ.m]\ @)A\ TAe () deaa 2 (298)

(**°) Art. L213-1 du CMF, Modifié par ordannance n 2009-15 du 8 Janvier
2009.
(%) Art. L213-3 du CMF, Modifié par ordannance n 2009-80 du 22 Janvier

%) Art. L213-23 du CMF
(%) Art. L213-5 du CMF
(%) Art. L213-22 du CMF
% Art. L213-32 du CMF
(**”) www.amf-france.org
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Alall 31,5 50 ey Cagall

Cla ol e S ) o Al (315 s 5 jaiaadl Jgall 5 <A 3l oS Jaa
sl Lgie Jag i bae o U ie 4 gpae Jiad 0 AW G315 531 s ilaa
308N 1) sadiaall YIS Gl (gan) (e S Caiaadll

AUl g g8l JAA e Leple 448 )

Js¥ g Al
(i) Ciaatl) YIS 5 ciy 0

ells a5 Al S Al Ly sty s (OTCRA Sty Capiall VIS [43]
((308) - a ) & Kl jaiaddl o i) ol il of SN e LD
Al Gy pall syl S ac ‘)LLAA‘):\_\AJLQJJJL_&SHG.A ela LS
cL;) ‘(309)QL_;\:LQ }i:\jjﬂ\ JT‘LALA }i FIALS t-\LCJ‘).mA u).\é.lgu)m‘):\w\J
ligl) of A3gall o dalall o dalaldl cile 5 yiall ol Jeati il Lesly Ll
¢Cpma yiall o) (e 3 a8l jlad gaal Lgilaadla elay) 8 4] )l dalal)

59)respect de ses échéances de paiement @dall el sa ol yial g

33l 5 (1992 A 95 & 5 (5 paall () SHEL Ayl A5 (g 34 ¢ 7 Gl anl (39)

8/1/8 saall 5 2009 Al 71 ad ) &y semaal) Allall A8 1 L 5510} (udaa 1A e (A 5Y)

¢ Www.adx.ae a8 salls bl Gl 0 s sl (55 2 ALl 1Y) ) ) ilanled (e

redsall e ey Ml 8 saally ladl LSO & S a/ i e s g

WWW.SCa.gov.ae

les agences de notation 4wl Credit Rating Agencies = 1 jlaial (39)

agences de rating crédit s crédit

(=il sla (3%%)

"est une sociétés dont le mission est de noter les sociétés, les banques ou
des investisseurs emettant des titres de dettes".

WWW.boursee.com :ad sall aal

(*°°) www.cafedebourse.com
(*7) www.easybourse.com ,www.fondsfmog.com
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Allal) (31 Sy Cayiatll

Laaiie Glga 2 StV Caiaill OIS ol 6 38 gl W S o)
e (saa (e Laal ) Lead st lalgd laals Led (ol e (el o 48 50)
il eldae ] 5 4 s Jiad il Alall (315 53U 5 jaaall cilgall Sl Syl
Al e g aEl AulKa) sae padis dgaad saaiadl cila ol Laa g Ll Y
Sitiene 5 Glla LI Clagaily 18 115 ) gl
PN Gailadlly il Al diialll aS g ol ¢ 5 4ule g [44]
S 5 Jie 48 i el & a5 Al (51 0¥ Capial b dacadie Cilga -1
L 8 Jlall oo Lalie el 55 085 ¢ 50 0l il g iid ANS 55 33 50
Gl B 58 e 27 3Ll Ll g ¢ ALY ity L 3 iy o6y
BsY) i yis Caialy avii Bl a2y 1992 4 95 a8y (5 pad) JLal
BRI 3159 Jlae (8 Aalal) S i) Adadisl (e 3000
AL G5V B2 (sae Cilaled laals a5 -2
Alay) daall ) Jgea sl 3a3na julae (335 Janti -3
Ay cpaa Jsle ld Aa 5y JS 5 aaaa Qs ja g jga )y e ledae 3 aaiad -4
L) (8 gall e 43S4) e e o il

Aul g Al
(i) Cilatl) cNIS g aal

ALl (311 8 Al ol sl aal Sl Capiatll <YKy casaal [45]

ala 3 e i Lgd o LS il 8 Craalss allall (sl (e 6 3 (A

1995 4l 184 &85 (515l Ll Sl ilma 2Lall 15 5Y1 i g oy o Tl (1)
Azl paisadl 55l Saad Al 1992 4wl 95 o il (e 27 saldl (as () ol
Aallal 315 5Y1 Qe 8 Alalall S il 5 Al ddai
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Allall (3 s Sl Cayual)

sy S 3N 5 3y 5Y) () G palitunall dpn 53 B Sise 3 i o8y ) S
Lila o Sle

sardly e lgiary Al Catiaill 8 daiadia 3 08 YIS ellia
Eum s il ailieg iy s b SYISN odn aal (ST ¢ gAY
120l J g Cagatll 5 )8 e %95 s e EDEN VIS 3 i
A L) Lgaal Baiaal) Cila g YIS Gl e o gual) 3l o gy
:Standard & Poor's Jus i Jaitiad A< 1Y 4 [46]

Henry Vernum Poor ddaul 3 1860 ale <ilay 4lall il slaall 48 55 oo
Y] Gl M (e leiad] )3 3A31 e 0 el s3eLsal
DY) Sl (o sin s a4 S & P500 dise Leia) il diall
Al 315 (e il (g sale (e ST i 0 o8 s ¢ haladl) padig
b Alase a5 G g dga all 20 2aad debt securities Al
e L jb 3 Alaia 1975 ale die CHWISEC LI (31 ) A (52l 1S,

(316)AEM|: sl ‘;_.,jjj;ﬁ(\ aasy) ‘;A Alsiag ‘(315)2007 s 27 @ AMEF

« frwikipedia.org :ad sall 5 ¢ Gilall an sall (s e dana T (317)

= Bertrand Pauget, op. cit & Pascale Revault, les agences de notation

financier, a la 9 Déc. 2009, sur le site, www.creg.ac-versailles.fr & Stephan

Alamowitch, 1l Faut réformer les agences de notation, a la 17 Janvier 2012,

sur le site, lecercle.leschos.fr

C®)Guide de la notation de crédit, 2011, sur le site,
www.standardandpoors.com & Pascale Revault, op. cit. )

Securities and Exchange Commission - 1 Laial (

(**) Rapport 2007 de I' AMF sur les agences de notation & la 17 Janvier
2008, sur le site, www.amf-france.org )

I' Autorité Européenne des Marchés Financiers - 1 Laial (

314
)

316
)
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71 a8, Al 5,03 Galae 8 jiae 8 Alaiey (172011 €037 8

(5182009 yrasd 2 4 2009 Al

Basa (53 ad Hsayy Clayy o l@lanal 85 & P AS; adixiy [47]
elal g Leiliatia sl gl e Led 5 jaiaall cileall Aul&a) (saa g Aallall 315V
A e sy Gl all g § s )l o2 aliad g clgale 4 jiall Apllall Sl 1Y)
GBIy aasdily S & P ANS 5 o o8 5 cdipma AV Am 2 5l ey JSU 5 Ciiial
a5l 31l s e JaY Algha 315l Las (e 3 ) Al AW
2 Al sk (3 5Y) Caial s o -1 [48]

3oakall 8 Ll ) e e pond ila jo e Capiiaill a8 20Kl i
axe Shalae aaatg din o Lgdliaial Jal o Al GO0 o saaall 40
o8 gl Gaat Al e Ggis 0 jaay Lesale 55,5l ol JA <80l
Ao Lad (el ) Ol ol gy DS 6l 859 celld any ol lld Jd o o)
= speculative grade 4 as da 5 investment grade 4l
19)(2) ¢ (1) P sl e sall ol

(1) L ds

S & P s Ay lain) As ) gy

(*'") Rapport 2011 de I' AMF sur les agences de notation, sur le site,
www.amf-france.org

www.efsa.gov.eg i ras & Adlall 46 )1 s 28 50 (

3645 44ua S@M\CAJA\ T (g e J‘LBJL“J\CAJAS\ Cuﬂ:mi J(
¢ 350 ¢(3aludl @‘)AS\ L\AL\]\J ¢« 245 cdﬂ_m]\ @JA\ saall D 0 ng_z;]\ dasa
Al (31 gy Aada 1ol sy ame b Jlal) (3 saad dalall Aiggl) e jobia (S el
@ﬁé& «10u= <2010 @LA-UY\ cauaill Jala @\‘)‘5 ¢ 30 : 38 ¢diuw (s 6‘).\.AA‘_$
¢ 38,

www.standardandpoors.com & Pascale Rovault, op. cit., P. 11.

318
319)
)
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euditl) el gl Aaall
J3l 5 Extremement Forte 558 Ao ¥ 4 latil 33 5a AAA
Al axed jlalae Jal g dplad) jlalas
Jawdl axe Hhlia; Trés Forte s 4,4 Al 3252 AA
Ausasdie aladd) ale hlias Forte 4 68 4kl 3asa A
A gite dlaid) aae plalag g Ao gia g 3a AL B3 s BBB
A siia dlad) are Hhlaa g dda gia g saua Akl 83 g
LB e His8 dpalatl Cagyla 8 Al 3 )i ae (Sl BBB-

ALl ) 3G sl dad) e

(2) A2 Jsa

S &P sl Ay laal) Ay o gy

el Jalt gl da Al

ISJ_LJH:U:_NJM\QJJSJH}:\{)\_@AJLIAAQB BB

BJ_L\SC.A:\L_NJM\O}JBAH):&,\JL@)LLAAQ\S
L. Al BB

et laliie g A 33 ga cald g dlle 4 jliae i
Jas ddle 8

Shlacy las A casaga cldg s o€ dilatl lalia
Al sl Jlaia) @llia g fas dlle Aol ccc

Shlaa s faa i 335 ild g Taa dlle dolais) jhlas
ol s Al G gand jalae Gl s Aulle 4y s cc

Ul Cnval g ol 3asa by JeY) dulany) Hhladll
sl adaall Jaal salain) & 4 sa @l 5 405 5 dlad) axe C

3 gl
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Allall (3 s Lty Cayual)

48a3le @id g DY) Ads je ad a5 Al aae Al

ol gh gl ol iy Lilioas D

Mg arse by SIS Gl ) Ge s clajall @l o ddasDl cany [49]
Al NS e i i sl A dlaiad 5 coypad Aima gyl e Xt
Aol o s (+) Lie Ludll S5y s Stable Jie cila all cailay Cilalhas
el ae aladiul 2ty LaS ccipiaatll 8 A dlall da al) Jiad g dplay)
Y Al i o g dale da )l O s (<) e il 235 Negative

(2003 50V A jall aiadl) dllaial Ul s il b

s e AAA An L Gle L a1 dabadl (0 saal) la AR s ol (a5

il g ae BB 4 o (e aae &la LaS (Stable e i ol
s en Ada o e @l eyl Al () 5 ) s Lein <Negative
sda JS5 o lal gns e AA Aan o il 5 le | s LaS ¢ sl

(8202011 Gubane | 5 8 slana Cila )
:JaY 3y (31 V) Casal Cila )2 -2 [50]

A saxy ¥ sl Jal 3 AW 3159 (5 raal et Sl jo A

1622) a3 sa 50l 5 cilajall o385 il AN 5 3 Jie T el e

o olaBY) Alas e 134 202l ala a5 acl il y LBy Capiiatl) o gede Al (320)

www.aligtisadi.com a8 s<lb 2012/3/15

Rapport 2007 de I' AMF, sur les agences de notation, P. 18, sue les site,
legifrance.gouv.fr

ar.wikipedia.org aisdl eal; (%)

ar.wikipedia.org & sl aal, (3%)
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(3) Ao Js

JaY) B b (31 § & P ciiual Cla 3 gy

euditl) }AJS‘J‘%JAS‘
Adlal) aslal L el gl e 3y 685 )08 A-,
e 3l anal <y A ) AalaBiy) (g yhll i o
33&;;\3;&\ A-Z
e 3,08 ae ApaliaBy) Cag yhall ALl Canall A laial A
Al aslal 3L oLl 3
oSy Llla oLl e 5 50l Lol g 4 Jliaall (ailiad L 8
Sline 4ilel i) ads e g5 paiue 1S S5 4l i
8l aned el gl 8 e C

:Moody's s Sy 1Ll [51]

*s Company of Moody's Investors Services 4S »i Lgy 1iady

1909 ple John Moody (525 (s> Ll 385 ¢ 303 90 Ao gana IS i (g2a)
Lal ) lisus pall 2 g ALl L) 5 Aplea®Y) ) Jory 2585 4
el (§ g (10 %40 53 Ao shapd s Anlai) g ddlall 5 g8l Cus (e daladl
il s 1975 ale die 4S5 5 Al (31 sud) 2aa 8 Alaise a5 SlaiY)

AEMF LSJ @JJJ&}I‘ alasty) ‘ﬁj <2007 i 27 g_é

AMF (53l Lui 3

2009 e 2 (8 yae 4562011 58131

Rapport 2007 de I' AMF, sur les agences de notation,

P. 18, sur le site,

legifrance.gouv.fr & P. Revault, op. cit., P. 4.
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Al Gl 0 Y o)

Q\A‘)J‘H\Mgﬁj 6\_@_144.&1; \J}AJJQ\AJJL@SMJJJ}A .J;.ﬁ}
&:\Lﬂzﬁj Y 3 jiaald LB\JJ;\J\_}:\.‘AB LS,)J} «WJaly g é\_)‘;m_j:t..a&
rla Al el 030 Gl
rda¥) Alysha (31 5Y) sl s 5341 [52]

aal g i (re ST 3ol Aiatindl G sall Ja¥) Al sl 3155V oyl a4
Laladl Aol e (1) a3 02 ¢ 1 80 aladinly 30 50 Chial g
B2l aa ) da Hall e (3) Jars eddaws siall daall e (2) das el
(Sl (4) A8 Jsaall dasia se 4l )y Caiatl) b

(4) A, Js

J15a A o Ja¥) Alysh 3151 cisiadt a3 gy

il Jasl o) Al
XPEN U Aaa
Adle 335 Qi sl Aa,

Aa,

Aa;

gl e e 5 i A,

A,

A;

el e 4885 ). Baa;

Baa,

Baas

¢ i) aa el il aaal o (353)

Rapport 2007 de I' AMF, sur les agences de notation, P. 18, sur le site,
legifrance.gouv.fr & Rapport 2010 de I' AMF, sur les agences de
notation, P. 9, sur le meme sit citato.
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Al ), 0 ) Caiatl)

S axe yeaie oli) ae clal VL ol gl ddlaial Ba,
Ba,
Ba;
Sland) axes dglle b il il 3l B,
B
Bs
el gl) adel ddle ddlaial Caa
Ca
C

(a8 sl 1) 5Y) il s 53 -2 [53]
o 03 Y saad Aiatiial ¢ sall @lld g Ja¥) 3l (8 ) DU Capall a
028)a o34 e gy (5) oL M Jsaally ol el e W
(5) pdu Jy>

Jedga AS i gl Ja¥ 3)#&\)\3‘2\&&3@3&1@)4@'4‘”

eadil) Jalt ol da Al
e Tas Al 5508 13 Prime-1 caiad) 3 a5 .
JaY1 5 puad Al calal 3YL ol ) .
Bl e e 3,308 13 Prime-2 «auadl 3 a5 p
2

A1 5 juad Al el 3L

(***y Rapport 2007 de I' AMF, sur les agences de notation, sue le site,
legifrance.gouv.fr & P. Revault, op. cit., P. 4.
www.aligtisadi.com ;a8 sl e 2012/3/15 & o2baBY) ddsa (30 134 222l a2l 5
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Al (3 s lasy) Caial)

;I_UJ\ LF‘Q Z\J}m E)Jj }..J Prime-3 —aiaadll ‘)J_.\AAM p-
a8yl el VL 3
LGl gl 2 &2 ¥ Not Prime aiaall jualll NP

:Fitch Ratings 41\ ;i [54]

L 5lds) &5 385 Fimalac 4lal) de seaall (30 ¢ o (& Clipiiaill (I8 41
John Knowles Fitch a2 1913 ey 24 4 ydall (558 48 55 as
51924 ple B ANl lubdl iy Sl 3855 Gl 5 el ) 5 508 Al
1S el (8 Uase S N 528 5 <D ) AAA 5ol sl 1) VIS Sl
i 27 (A AMF s Lad b (8 A Ll LS ¢1975 ale & SEC s
) 2 A yan 8502011 esiST 31 B 2,V A3 il <2007
252009

Glay JY) ol il CVIS I 8 LS e 8 ) Cagiualll s S5y g
dan g A (ra AT saal Adatiaall L s dad 3 s Ja¥) Al gl 31, 50
O J8 3] daiaall () gpall Al 5 JaYI 8 paad (31 5V Bl SN Capaill
(A i) e a5 o 55 X ) gay aladial ply g (9 jes yie 352G

1o Al gl 3159 Caiaai -1

« www.fitchratings.com :iis S 5 & se aal ) (32°)

Rapport 2011 de I' AMF, sur les agences de notation, sur le site,
legifrance.gouv.fr & P. Revault, op. cit.
Www.efsa.gov.eg : e dallall L8 ) A 2850
(**%) Rapport 2007 de I' AMF, sur les agences de notation, sur le meme site
citato.
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Al (30 Sy Cagatll

algha 5o Al adla 0 8 S & P il ga (i Ciuiad 4L

S &P AU,y i aie alslii s Lo ) Jinid D ) AAA e Tasi Cus JaY)

BB A Ao sad bl (gl cilias i S Cavat) g

2000 el (o8 AAA 40 o L b cilias gl 3 )la5 00 2011 52852
& 2007 sl o8 AA da 0 o oadasal 5 el Cilian 5 ¢ jiiane gy aa
&5 00 2008 b 2 A ds 0 o Aedll il 5l Clias g ¢ e gy
S & isiaai b cleall Al Lode a3 s pall i a5 ¢ s

_(327)P

a1 5 juad 5 Y Carial -2

1(6) 8L (Al Jsaall (85 2N a5 5 ga ) (i A5 i

(6) A2 Jsa

JaY) B _ymad (31 ) g0 (id Cdyiias

i) Jall gl daal)
Akl 3y ga el F,
B Auilatl) 3 g F,
ddais gia Aulat) B3 g Fs
A e phalae cld Al 32 ea B
Aaal) aael HuS Jlaial g dadl o daw pre Hhldk C

(®*") ar.wikipedia.org
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Allall (3 s Lty Cayual)

RATATFPHY
ciulalll CYSy e A48

1 ¢ Asn AV Gl s Aae Lgany 535088 Cayiaill GYIS 5 cailS W [55]
asdi o A all Cayaill VLS 5y 5LED alatie DU g g dogld )l cilgal) sawis
S Ll clgn Janll (8 ae i (A (3 gua) (8 A0l el gl Jaiily
Cagrasd 131 b i 5 il JLaY) s o (po S 8 SV Ciiaail) J sl Al )
A Ll ellh g Ly Al cleall e aaas
s a4l 48 1) L 1Y [56]

1L Glaiall 5 2009 4l 10 By 0 HEN o s Allall A8 ) A il
2009 sds 1 o G5 Jamag A peaal) pue dallall a1 5 Gl Lo
Lingll 5 el e 48 U 4 punall Lingll (1o JS Jae 448 1) Aa s
oaids (o el b g g ecg liall o sail ()52l Aalall Lingl) 5 Jlall (3 s Aalal
Ol (a8 5 JLall (3 g At Lgy 55 il 3 ilialiatia VU Alall 3, )1 disa
11992 41 95

g Ao o5l ASal (5 58 1992 Al 95 o il (e 27 3alall Ly
i i g il g anil Tl Lgia s Adladl (315 59 Jlae 8 dlalad) S
1995 45l 184 &5 (5155l DA o sy Ada2iD Ciliaall g ALl G315
day ) s g A 3e g Y 1992 4ind 95 (il (e 28 salall Lida g
el Ja i g llnd aaall Jaudly 2l 5 A5l (e (it 55 (e Jsaaall
Bra 53850 o daalise 3858 AN )5S (o Lgia s Jag 5 Gt 1l

D8 s s L) Gl GOS8 50 ez o ad g (28) L1

1992 43l 95 & ) (5 peaall Jldll (35 518 (e 29 3akal) (328)
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LI 3 N Sy Caiall

SIS Lgtas 2009 e 2 (482009 Al 71 o8 Agl) 303 Galae
829N i B Al eV D
) g Aatlal) (3,580 LY (3 g Aipa 1L [57]

Aadly iaT 8 5 2000 4ind 4 a8y A3V o S ey Angl) il
4 aby a3 o slal (e AN salall il g ylayl s ) IR 5 4y jlic |
@iyl g Ml EaY) Glasia e Juandl D) Calaal (a5 <2000 diud
Gufind (8 2ol ) Jae V) ey oLl A3l (2000 A5 465 — 3/35)
53235 (2000 dind 403 — 5/4p) oAl Ly Lgiadia s jlaa sl Ll 2]
o) g Alall (31 51 Al iy Al (53 i (gl o) 3 Geladll Gash e L
iy 4wty (aldll sl el ~Ladl L jltie ) Ladld ol Lagda Ladld (S
3ais¥ ) sas jladll agin a5 <6%0) (2000 4ind 45 — 335) adaliiy dlia il
Aallall (31 Y1 Adadsl AS Jady ale (il of Cua Sl Cayual)

i B L) (5) st A Ll [58]

4 2003/706 a8 053l Coa pas cinil 85 AMF T jbaia) Lle (Gl g

COB “a sl cililee Al e (IS Jae culs 285 (3912003 uda ot § J
L a5 (ICDGF M) sl i Gudaa s CMIF Adlall 31 sn) e
) b el SLAaY) dlead Caags A ginae dpadd Gl dlitue dale

e sleall g ale QLS) 8 hs il o a1l L wY g Al

www.efsa.gov.eg uell adse o ALY Cuieatll il YIS 1A aal ) (329)
) Bl 31591 A gige e 2000 il 4 o8 a3Y1 (5 3 e aal (30)
WWW.SCa.gov.ae

¢ 3080 ¢ bl @)A\ :daalll @\‘) (331)

D. 2003, N29, leg, P. 1947.

30702 Gl g el ialill aal (32)
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Al (30 Sy Cagatll

AL o sV Al i all s s e Jenll g G et sl
(990, g
O Sy Caiaill and e ol iYL (aids AMF 2 dalall 22530 (a5
358 (e 1544-4 3ol Lad 5 Cavioatl) LS g Tl du jlan s Jassi Ja g 5o
il i g i Adleiall cilal FY) slel e X5 (CMF) i 5 sl
allaill 5 4y giall il 3l g dgaglal) (alAEY) (e B laY) a8 Ble) ya
[(30) g atll SIS remunération dlaa alall
&) ) agal)
ciilatll gUad] e 4l ghasal)

apli Al yadasdl 5all 2008 alad 5a¥) dpalladl Zollall 4 331 @ jelal [59]
ot S St Alle Ty 5f ciin Cun ZElAY) Ll oy SLEY) Cataadll YIS
s AAA da 3 o Jhan Lemay g Alle dulail) 5508 <l Ll e Leluans
Eigaa agle (5 g Y] ga s Jalhy GlId aay Led 3 paadl) cilgal) (3)
L o A bl Cadlan il il 5 i) (e HSH & el s dapen il
AV (g paltinsall

a5 08 o ls Gl Y e Caiatll LSy a3 Glld e a2l

alai w5855 um ) ) sea s alladl SLaBYL Cuaigall cuae BT A 5aYl

(***) Art. L621-1 de la CMF, Modifié par loi n 2010/1249 du 22 Octobre
2010, sur le site, legifrance.gouv.fr & Y. Chaput, Controle et responsabilité
de la notation financiere: les agences de rating en droit Francais, 495(2006),
sur le site, www.persee.fr.

(**) Art. L621-7 du CMF, Modifié par loi n2010/1249 du 22 Octobre 2010,
sur le site, legifrance.gouv.fr
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Tl 5 e Sy Caiatl]

(399l Al ginaall lge g 5 Lgilhaal e Caiaill CWIS 5 dunlaal 358
o aa Lo s Aiaadl 4 iuall Aalal) AlSal) Gukai ) aSladll @ ylaual LS
Gkt M) Jalail) Uad caiid Lexie Morgan Stanly 2 LVMH o se2

(530)3 alia ) A ghnal) ST dad CaBAy Al Al siuall Alall ¢ il

@) s (e A 0 A ) W) Al oLy s Y g -dall LS elId Gl
A5l 5 Janailly (aidi s 20171 salse Jsl b Jaad) a5 (TVESMA L)
S 5 gy iid SO WIS 6l B Ja5 285 ALY caialll SISy e
e alais il 51 55 5Y) g el aal LS <2011 5131 8Ll & P
¢lad) s CE N513/2011 ¢« CE N1060/2009 +ai¥ Lgia cavicail) @L<
(33804 iaal) 44 gisall YIS )

Joami s Adlaly Ml g gadll o lall alSal Jiaaty i jill ¢ yiall o8 LS
oad 52010 i sST 22 (4 2009/1249 s s say 3 seall (any
Ll st all lge g umd s Lgde 2480 ALSaY) (aay Cataaill LS Lo
(E30)3 )

Al gianall Caioaill CIVLS 5 & gmid 2y Le ) ) ame 3 ani aly
(ghaall 0L A gisall dalal) lSaY) Y g gn N (S il 5 il

(**®) Carol Sirou, Loissez Travailler les agences de notation, a la 18 April
2011, sur le site, le cercle.lesechos.fr

(**®) Christophe Roquilly, Agences de notation: I' arroseur économique
bientdt arrosé juridiquement? A la 17 Novembre 2011, sur le site,
lecercle.lesechos.fr )

I' 44l a5 European Securities and Markets Authority = 1 Laial (
AEMF J) 4w 3l aids § qutorité européenne des marchés financiers
(**®) Rapport 2011 de I' AMF, sur les agences de notation, sur le site,

www.amf-france.org
(**) Articles L 544-4 de la CMF, Modifié, et L 544.5 créé, et L 544.6 créé
par loi n 2010/1249 du 22 Octobre 2010, sur le site, legifrance.gouv.fr

337
)

135



Al (3 Sy ol

e i (A5 Alad) A sl Lad (5 sa A ilal) A sidll 5 [60]
A el 5 (LeaSi e lie () (sa58 5 O 8L Baasall 23 adl (e day s SIS
O gy J il o Hlig pall 5 e sy Jab (gl o i A a5 diaal
(340) ALY 1Y)

et e 55 () amaiti Al g Apaall Al sl (e Cuaall jati s
) il o dain i Gan Le s 5 g il A sl 5 4paiall A4 Sl

Js¥ g Al
dgaial) 4 giual)

i A8l )y pudaall y Jsinall G Coan 5 13) Aaally Al gisall o 53 [61]
o s gl ALY admy o) g 2Ball cilal 30U JBLAY) (e Lil )yl LS
contrat (Saiiy) il aie o ol uball 20 shuall Giatiy (S dan
Ledl sl caviat 842 ) Nl dgall G aal ) &% 53l 5 de notation crédit
pllaall Caadll 3 @lld iy e sale 5 SaEY) Caiatll SIS (s3a] s

-(342)L3‘ij 8yl dgall (il e oy 24 53 5 sollictée
A8 A giawall 1Y 50 [62]

ol e My it dsie jue o Adie CilS o) gus Lo ges B glusall o

43330 Lo 55 (Jlan) 2 yae ol laee Uadll 13a ST ¢l 5 cla faute Usall

1o oy Glat¥ Jad S saall 3 KU (e 1382 Balall 8 awi yill & il

(1991)481 ¢"al Y1 alead” ol 5050 dalall dkaill (55880 Jaen 2 (340)
4870a ¢l ga el 1g 58l Jaen 5 (34)
L. Boy, la responsabilité délictuelle et quasi délictuelle, (4)2012, sur le site,
www.unice.fr
(**2) Cahiers de I' evalution, N5 Fevrier 2011, P. 73.
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Jllal) (31,0 Sy Cayiatll

Sl sl e 163 Balall el (inal) i b 5 (390" oy gl aleld o i
¢1985 4l 5 ad ) (Al e dpaall Calaall (4538 (30 282 Balall 5 (5 ucaall
lien Legis Ao Ao 3pa 55 Uadlldas ) jun o 8 0 A sl OIS JaiSi
.de causalité
i) Ciiatl) Sl A gAY dagdalf 1Ll [63]

Y] Gl VLS 5 (s3a] O o yse BLE 52 LB il sic
Y Caieaty S5l 4 o il Ll ol Caial e )l cileall (sas) s
b Jolie Al 5 jlaal) el al g

A3 (e €/2/26 B3l G els Lai) 5 canlaii g gami 4l 3 30 ol SEa) 128
il il 2012 e ole 21 (8 5 3all 5 2012/449 ady 25 5Y) a3V
Ay Al Sadll sae Ly 0 AEMF = Gl slae gllaely caviiatll @IS
sie ) b Lediead 2ty il el aae IS Las die U] i Leduiaa
(ade i S aa

ciaad Lain il g gaiil) 35S0 e [544-6 salally Liaia oy 5 2kall 138
3ostane (s SIAd sl e il CVLS 5 i il dag ) (e
358all of Cua ade 35a s e Lo Jy les clauses Lils «(¥interdites

&l Gulae ciliilio 8 ela Lo @l 2 cdag p8ll Lgy o )5 Al laaa g
day jha oMy caiaalll GYLS 5 A e sl G gl8 & gyl J e i Al

il Gl la (%)
"Tout fait quelconque de I' home qui cause un dommage, oblige celui par la
faute du quell il est arrivé a la réparer".
(*Y Art. 26/2/C du Reg. (UE) n449/2012, le 21 March 2012, & la JOUE, 30
Mai 2012
(**) Art. L544-6 du CMF, créé par loi n 2010/1249 du 22 Octobre 2010.
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Allall (3 s Lty Cayual)

) Jaall agle (5 yay L 138 5 (3462010 L5122 3 2010/1249 a8 <l
ol T e Al e Apa (A g el 2 yad T o alacill a5 800 o e
Lo Ao dsaind 55 sediall AN Lt Captiatll cYIS o (5 jlSiaY)
Lelany (s LSiaY) sl 1385 () aiaill _allad) (3 sudl (10 %95 (o s
salall L g A ghaal) (n Laglie) Saa W il yue Leial ) (335 Ledag o ia i
ity gadill 2SI (4e 1 544-6
Caraaill AUl dgal) Cuny LY Caaill dial 45 56l dagall Calids g
O oltiel Caneatll VI 55 Jgall s L la) Jake axd Jgall gaa) il 134
gad a135 i service public dxle dwady Ball Glaig ale ad &304
Gl e La ye o 4S8 Cayiaill AUl dgadl coitS 1) Ll (349 Ly

Lol Jase amad BalaidY)

Www.senat.fr :ad sall e eloac ) ciliilia gl (349)
el (Moody's casiaill AMS 5 ae ad sie Fud i) of sla 3a i (34)
Violaine Le Gall, les banques danoises rompint leurs contrats avec
Moody's, le 20 April 2012, sur le site, www.agefi.fr
el Oalivnall ge die ool o Caiall) S5 dae o ela LS
Charles - Edourd Bouée, une agence de notation européenne pour domain?,
le 6 Fév. 2012, sur le site, www.huffingtonpost.fr
2o W) Sl laaal o Y i JIRA Casieaill 230 52 23Uyl RSl b 50 gl s
o555 Gold wasser Exchange 48 of sl Loy « www.iirating.com :aa) ) caic
www.oblis.be/fr :aa); <2010 s 1 (A S & P A5 ae 2ic
(**®) Fabienne Collard , au cceur des agences de notation, P. 4, le 6 Déc.
2011, sur le site, www.crisp.be & Pascale Revault, op. cit & Bertrand
Pauget, op. cit & Pierre - Henri Conac, la régulation Américaine des
agences de notation, www.FFsa.fr & fr.wikipedia.org
(**) Alexandre Pointier, pour une délégation contractuelle aux agences de
notation, le 19 Octobre. 2011, sur le site, lecercle.lesechos.fr & Muriel
Lacroix, les agences de notation en question?, le 8 adut. 2011, sur le site,
lecercle.lesechos.fr
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Akl (3,00 Sy Caiatll

Julatll ade o SV Caiaail) ade old Caiatll AdUs dgall S L
contrat Clexd wadi s 5l dexd s 5S of Wl ol e z oA Y JW
1710 saball i 5 33 dlia sie 5% of el 5 <B%0)de prestation de services

NP BT c(351)|ouage d' ouvrage sanall g u_..m)sl\ @A_d\ 3581 (e
adad 1505 Slasall pae 3 58all Adia 8 CHladd 2281 diall dad Leginy (yia
lacsall 2 giall Al 8 A laal) sie 1) o 1 s g ol 58 anlas

Al Ciiaatll) dhal 45 g3l ey G [64]

Al pailad -1

g aall sl i @ G Al 8 Akt G bl Cus innome sane e die -
ke sl

DAY Gl Alie clal 3l Gl JS o ik s opilall 4 ke e -
e J<G Al g el 3 Ay ) fandd (a5 oy Cum ¢ Sl die
Aok L Slie Cayla Sl G da slas e -

sl e 4w pidl Y -2

il A e calal 3l -

analyste financier el Julsill aie of sl JULY) Gl 35 « ww.linguee.fr (**°)

el 3581 50 2099 ¢« 2098 fialall & 44y =l el 5 contrat de Service deis e aey
e Jaeall a0l 0 ) g8 daodl) 28 408 o 58 23e 92 5 cOde civile de Québec <lusl
i) caandl 4ndny o 5l
Stéphane Rousseau, la responsabilité civile de I' analyste financier pour la
transmission d' information fausse au trompeuse sur le marché secandaire
des valeurs mobiliéres, RJT 2000(34), P. 199, sur le site,
www.editionsthemis.com

(**!) Yaves Chaput, op. cit.
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Allall (3 s Sl Cayual)

Adla i) o ABE LY 5 dge gaia gall Jadi (Al 5 Caiaatll e ol 33 -
Lyl dlaadl

(e sbaall iy ol SV -]

BN 51 a1 55 5 il ghaall e Jalal 3 el ddasalls o) 3Y) -1
(2)opligation de moyens ilus s al il " ) Jlaall”

231 s 5 yaadl) dgall il 3l -

canieaill galall Jiliall aday of 1Y) -

U_aLa\)'ﬂ\ O Lﬁi—.’ la transgression dh‘}[\ die A_JJS’J\ U}\_wd\ (3aat
_(353)@\
Aul g Al
Zgﬁdﬂ\ @M\
)i sy Ul Chasy Laias delictuelle dg_uaiilly 43 susa) Ciua 53 [65]
day) ) asas sy coundl Bsia al il alall Canl gl Callay Uadldl 138 5 ¢ yuall

Apdiall A gsall 8wy Cin ) a1 G saty ol VT Gl (8 Y] 308

(**?) Stéphane Rousseau, op. Cit.

(**3) Hubert de Vauplane, I' erreur de S & P sur la note AAA de la France:
quelle responsabilité juridique, sur le site, alternatives—economiques.fr &
Cass. Com, 29 Juin. 2010, arrét n 732, 09-11.841, sur le site,
courdecassation.fr
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LI 3 N Sy Gl

A (A D il 4 il 8 o 58y Lty Bl e (230 ) 3L J3AY) )
(954) il jem aie Wiy W g aSgla (8 3l g ddanally alall ol Sl
Uad (e Baal 5 agie S (LS5 A gisall o 65 DA DM el lae Lo
sl Csay sy Y Gudi Lagale (s lagin A Ao 5 ) g
i Al el 3 680 (e 1382 Balall () i a0 g8l i) i Lagd
O e 282 Bl 5 (5 ymaall (Saall o 5LEN e 163 Balall Leldss Al

11985 4l 5 o8 ) (I ¥ daall Si3laladl)
4 ypeafil) A gisal) (S i 1Y 51 [66]
Login dpnd) A83ke 5 ) puall g Uadl) 1 5y 4 ghusall (3335

la transgression d' un s caal o SN JS 54 23 faute Laall -1
Ll S ol "gadie o) 30" Lala Laal s caal sl 138 S ¢l 5 cdevoir
e Capnaill CVIS Gl Uaall il iy Sl (adl) jgn pean oS Y (Ol
nbaas o1 3N Lgaaly (5588 Canl s YBLA) aad o )l S o)l Lgie aaa
o)L s (A Fladl) g 48l 5 Lo g gall 5 dflaiad) e il
dhadll S5 Leiay il g5 clal 3 @l e o 3 cullaal 13 cdilall Leidlas
A sisay 2004 sl 12 (B Gl 3oLl A AaSaall il laa
Lo 58 5 LMVH 48 3 olad Wl Lelilas ¢Uadl (e Morgan Stanley 4S

salall Biila 5 )50 () 5ule 30 delia Lo yad aSaall ) 5 el )l (8

489 a ¢l ga all 1g sl Jaea 3 (9)
Stéphane Rousseau, op. Cit., P. ¢ 5070= «Gadl aa sall 15 5680 Juan 3 (3%°)
199
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Al (3 Sy Caaill

ad 53 17 (8 A Hall i) AeSae caayl LaS (350) a ) a5l 0 1382
e 19 u—" Versailles Lg\_..u_)a it ) A eSaa e JJL.A\ eﬁal\ 2004
fausses ou mensongeres i3S i 5 )5 ja Cilaslaa 585 <58 2002

TS N e b jola

i g o) LedS ¢l s aaall  (gaaall Ladll o) o1 JS of Jea¥)

s (b a8l ST Lgia (gl e Gadlall ) ol iy gatiy o) 1Y)
Gaien Y sl oda 8 Lo 5l Laee 5% ol Laall Ua g 53 J1 Y
saaiall LY ol 8 saaa aa b (580 hadl) dag 55 ChEaat 13 ) (o gl
CVLS 5 Ll (31a 5 2010 s 2 24 2 Dodd-Franck ¢sil8 4.8 Y|
faute Laald Lhadll 5 o da iy VLSl A ghnany 581 4y ool

69)1ourde

38 cands 5l g paad) Jle anay 31 (53Y) 58 :dommage L=l -2 [67]
OIS A sine Aaliany (3128 13 Lal Lidla ypuall LS e daliaay ) puall (la
OS2 caaly padidy (3l Lok ) ) ()5S0 08 LS (000 gias ) il
(e Cpatlosall ol 4S 58 8 oIS, i palasil 332 aay Collectifs beles

LNE ALY gl eleal) ) puall (Bl Le sale

(**®) Tri. Com de Paris. 12 Janvier. 2004, RG 2002093985, sur le site,
lexinter.net & Christophe Roquilly, op. cit.
(**7) Cass. Com, 17 Nov. 2004, N: 03-80298, sur le site, legifrance.gouv.fr
5180 ¢l ga el 15 58l Jaen 3 (3°8)
(**°) Hubert de Vauplane, op. cit & Fabienne Collard, op. cit & Guillaume
Rudelle, les agences de notation sont elles responsables, sur le site,
cliquedroit.com
5220a oGl g el 1s 58l Qaea 3 (390)
(**Y) L. Boy, op. cit., P. 11.
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Al (51500 et Casiatl)

058 O (aas ) eall s Ladll (s Lien de Causalité 4l 483e [68]
i) s el (e s i i) Ll o 3Y S s dadll e Laali
a4 cldaal) Ball G e il cliae aaf (ulad e dand) 483e ) 6
082)a e ny Lo ) eadl e ol s ) i) 8 Aaladl sac all e
e AN PN B ciiatl) IS g A gl (LG [69]

SIS 5 qadd ¢ iaall ¢ il 531 gl 5 el A gisall dalal) 2o 8 M,
g Al s gaiill & SLal ol gay 33 ) o) A el AlSaY Lty Capadl
aiy ol lSal 2562010 051 22 42010/1249 o5l Lgilia) cia
e sl Lol )y el eyl (8 5l ma (b any eyl
8y ) o) Ja g 8l e oLy Aniall A4l g aaall Cat ol LS 5 qaiadi -1
les AalS (cina (e Lo agis La s 5 ¢" Il Qi die” SV Cagiatl)
Ay )i Le g g Jlall g gasill 26l e | 544-6 alall 32 ) ¢ clauses
(3022 ) 5 Jaaall (e 32
quasi A alill 4 b5 4y paadill 4§ el Caiaalll CYLS 5 4l -
35S0 (e 1544-5 saaal) salall (il Ly juall (g oSleall olas delictuelle
CE AW Aol Gy el 5 2010/1249 3l diliaall 5 L 5 gl
&4l O d88all 5 lgiladl o) o (e pganad Gl ) =Y e €1060/2009
A siasall (g 3y A ypadill 4l A ghsall J 5 Al Gl Y5 eas e OS
la faute (s_mali Uad aa g Cun Wadl) (S5 8 g Dy jualill 4nd y 4y ypall)
w99 acte volantaire réalicé sxee 3 )) Jwe 54 5 delictuelle
Ziid (g ymaiill 403 Uadll Ll ccause d' un préjudice s lwall i 5 yuall

5270a ol g pall 1g AN Jaea 3 (369)
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